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Vorwort

,.In der Konjunkturforschung ist wahrlich alles problematisch, selbst das Problem!*
Friedrich A. Lutz (1932, S. 40)

Dieser fast rat- und hilflos erscheinende Ausspruch von Lutz deutet die
Herausforderungen an, die sich fiir ihn — aber auch fiir manch andere! — an-
gesichts des Phidnomens gesamtwirtschaftlicher Schwankungen der Wirt-
schaftsaktivitdt stellten. Es ging ja nicht nur um die Schwierigkeiten, die mit
der Diagnose und der wirtschaftspolitischen Therapie dieser Konjunktur-
schwankungen verbunden waren; vielmehr war in den ersten Jahrzehnten des
20. Jahrhunderts eine tiefsitzende Unsicherheit dariiber spiirbar geworden, ob
und wie die Wechsellagen der makrodkonomischen Aktivitdt mit dem tra-
dierten Kanon der 6konomischen Theorie zu vereinbaren waren. Das fiihrte
auch zu der Frage, welchen Stellenwert die theoretische und praktische Kon-
junkturforschung im Gebdude der Volkswirtschaftslehre einnehmen sollte:
als ein eher anwendungsorientiertes Gebiet, das am besten in den gerade
entstehenden einschldgigen Forschungsinstituten zu verankern war, um letzt-
lich wirtschaftspolitische Informations- und Planungsbediirfnisse zu befriedi-
gen — oder aber stellte die Erkldarung der Konjunktur nicht den wissenschaft-
lichen ,,Hohepunkt“ der Disziplin dar, an dem Erkenntnisse aus allen anderen
Bereichen zu biindeln waren?

Die aus diesen Ambiguitdten folgenden Konfliktlinien tauchen in den Bei-
trigen zur 41. Jahrestagung des Ausschusses fiir die Geschichte der Wirt-
schaftswissenschaft am 4. und 5. Juni 2021 zum Thema ,,Entwicklung der
Konjunkturforschung im frithen 20. Jahrhundert*? immer wieder auf. Braucht
man iiberhaupt eine eigenstindige Konjunkturtheorie, wenn doch auch die
etablierte Lehre Anpassungsprozesse zum Gleichgewicht beschreibt und
wenn somit makrodkonomische Entwicklung als Folge exogener Schocks
verstehbar ist? Welche besondere Qualitét hat eine dynamische Wirtschafts-

I Walter Eucken schloss sich diesem Ausspruch mit nahezu gleichen Worten auf
der ersten Sitzung des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium fiir Wirt-
schaft am 23./24.1.1948 an (Blesgen 2000, S. 63).

2 Sie war urspriinglich als Prdsenztagung an der Universitdt Frankfurt geplant,
musste dann aber Corona-bedingt als Zoom-Treffen durchgefiihrt werden. Dem Ein-
satz und der hohen Professionalitit Alexander Ebners bei der ,technischen* Organi-
sation ist es zu verdanken, dass die erste Online-Tagung des Ausschusses reibungslos
gelingen konnte.
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theorie gegeniiber einer komparativen Statik? Muss das Verhéltnis von Mi-
kro- und Makrodkonomik neu justiert werden? Und schlielich, mit besonde-
rem Blick auf die organisierte Forschung in den Instituten: Gewinnt man die
notigen Einsichten fiir eine Konjunkturtheorie und -politik aus einer vorbe-
haltlosen Analyse reichhaltiger Datensdtze oder hat der empirischen Analyse
die Entscheidung fiir ein bestimmtes theoretisches Deutungsmuster voranzu-
gehen?

Als Begriinder einer eigenstindigen Makrodkonomie und Stichwortgeber
fiir ,,kumulative Prozesse* wird oft Wicksell gesehen; auf der Grundlage ei-
ner Wettbewerbstheorie entwickelte Schumpeter seine Konjunkturtheorie;
Keynes propagierte die Theorie eines Unterbeschiftigungsgleichgewichts,
Bausteine seiner Theorie werden aber auch zur Erkldarung der Instabilitét
konjunktureller Prozesse genutzt.3 Diese drei groBen Namen der Theoriege-
schichte stehen im Rahmen des vorliegenden Bandes — schon vor allem we-
gen der bereits vorhandenen uniibersehbaren Literaturmenge — eher im Hin-
tergrund. Der Band zielt daher auch nicht auf einen umfassenden Survey zur
Konjunkturforschung im frithen 20. Jahrhundert; neben den o.g. zentralen
Fragen werden vielmehr auch einige oft ausgeklammerte Randbereiche aus-
geleuchtet. Nach dem einleitenden, die Grundsatzfragen ansprechenden Es-
say wird zunéchst die Entwicklung von zwei Konjunkturforschungsinstituten
betrachtet. Danach richtet sich der Blick auf einzelne Wissenschaftler, wobei
sich die Reihung der Beitrdge an der chronologischen Reihenfolge der hier
relevanten Werke orientiert.

Harald Hagemanns Aufsatz behandelt eine konjunkturtheoretische Debatte
unter fiihrenden jungen Okonomen in der zweiten Hilfte der Weimarer Re-
publik, die 1933 abrupt beendet wurde. Inspiriert durch Schumpeters Unter-
scheidung zwischen Statik und Dynamik, hatte Adolf Lowe 1926 die zentrale
Frage aufgeworfen, ob es grundsétzlich moglich sei, im Rahmen der vorherr-
schenden Gleichgewichtstheorie eine systematische Erklarung fiir das Kon-
junkturphdnomen zu liefern. Wahrend Lowe diese Frage explizit verneinte,
hielt Friedrich August Hayek am Gleichgewichtskonzept als unverzichtbar
fest. Dies gilt auch fiir Friedrich Lutz, der jedoch bestritt, dass es eine allge-

3 Schumpeters eher kritische Haltung gegeniiber Keynes beruht u.a. darauf, dass
er dessen ,,Allgemeine Theorie* als zu statisch empfindet, um eine wegweisende Al-
ternative zur herrschenden Lehre bieten zu konnen (vgl. Kurz 2015); diese Argumen-
tation zeigt, wie sehr zumindest in Teilen der Profession die Thematisierung von
Dynamik und Konjunktur als gleichbedeutend mit wissenschaftlichem Fortschritt ge-
sehen wurde. Die widerspriichliche Einschéitzung von Keynes wird auch im Werk des
Schumpeter-Schiilers Minsky deutlich, der in seinem ersten ,,groen” Buch John
Maynard Keynes diesen zunichst lobend als Instabilitdts- und Konjunkturtheoretiker
présentiert, ihm schlielich aber doch einen Riickfall in klassisches Gleichgewichts-
denken vorwirft (Minsky 1975, S. 16, 59f., 791.).
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meine Konjunkturtheorie geben kann und nur konkrete historische Konjunk-
turzyklen analysieren wollte. Differenzen gab es auch hinsichtlich der Frage,
ob monetire Impulse oder reale (technologische) Impulse der entscheidende
kausale Faktor fiir konjunkturelle Schwankungen sind. Die deutsche primir
methodenorientierte Diskussion wurde seinerzeit auch im Ausland, so z.B.
von Simon Kuznets in den USA, stark beachtet. Das Aufkommen der gleich-
gewichtigen Konjunkturtheorie von Lucas und der Gegensatz von monetédren
und realen Schocks in den 1970er und 1980er Jahren sind ein Beispiel fiir
Zyklen in der Geschichte 6konomischer Ideen.

Hansjorg Klausinger widmet sich der Geschichte des Osterreichischen
Instituts fiir Konjunkturforschung in der Zwischenkriegszeit. Dem Institut
unter seinen beiden Leitern, Friedrich A. Hayek (1927-31) und Oskar Mor-
genstern (1931-38), gelang es in kurzer Zeit, die Konjunkturforschung in
Osterreich zu etablieren und internationales Ansehen zu gewinnen. Nach der
Schaffung der statistischen Grundlagen wurde aber die Prognosetitigkeit,
insbesondere nach 1931, als eher nachrangig behandelt. Das kann u.a. auf
die Prigung Hayeks und Morgensterns durch die Osterreichische Schule zu-
riickgefiihrt werden: Hayek pléddierte fiir den Vorrang der abstrakt-deduktiven
Theorie gegeniiber bloBen empirisch-statistischen RegelmiBigkeiten, Mor-
genstern betonte die zerstorerischen Riickwirkungen einer Prognose auf das
Ergebnis. Beide traten auch als Befiirworter einer liberalen Wirtschaftspolitik
hervor und lehnten insbesondere in der Krisenpolitik pri-keynesianisch ins-
pirierte Konzepte ab. Der besonders von Morgenstern in den 1930er Jahren
unternommene Versuch, sich und dem Institut eine zentrale Rolle in der
wirtschaftspolitischen Beratung zu verschaffen, war nur voriibergehend er-
folgreich — in der Endphase des Stdndestaates konnte sich Morgenstern mit
seinen Empfehlungen einer liberalen Wirtschaftspolitik nicht mehr durchset-
zen. Die wirtschaftstheoretischen Forschungen von Hayek und Morgenstern
erscheinen als von der Institutstitigkeit weitgehend abgekoppelt und werden
in diesem Beitrag daher nicht ndher behandelt. Gleichwohl ermoglichten sie
beiden einen Karrieresprung, Hayek ging 1931 an die London School of
Economics, Morgenstern 1938 nach Princeton. Zuvor hatte der ,,Anschluss*
der Tatigkeit des Instituts in seiner urspriinglichen Konzeption und zugleich
seiner Direktion ein Ende gesetzt.

Stefan Kolev thematisiert die Relevanz des statistischen und 6konometri-
schen Werkes von Oskar Anderson (1887—-1960), einem der Griindungsviter
der Okonometrie, fiir die Konjunkturforschung in der Zwischenkriegszeit.
Der Schwerpunkt des Beitrags liegt auf der Periode zwischen 1923 und
1942, die Anderson als russischer Emigrant in Bulgarien verbrachte und als
seine wissenschaftlich produktivste Periode gilt. In dieser Zeit veroffentlichte
er bahnbrechende Beitrdge, in denen er dkonomische Theorie, empirische
Methoden und angewandte Arbeit an Datensédtzen verkniipfte. Er vernetzte
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sich international in den Kontexten der jungen theoretischen und politikbera-
tenden Okonometrie, wobei die Verbindung zum Wiener Institut fiir Kon-
junkturforschung und dessen Direktor Oskar Morgenstern besonders intensiv
war. 1935 griindete Anderson mit Ko-Finanzierung der Rockefeller Founda-
tion das ,Statistische Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Staatlichen
Universitdt Sofia®“ (SWIFO) und blieb sein Direktor bis 1942. Anschliefend
wurde er Leiter der Abteilung fiir Ostforschung am Kieler Institut fiir Welt-
wirtschaft. Ab 1947 wirkte er als Ordinarius in Miinchen und kdmpfte fiir die
Verankerung der quantitativen Methoden in der Okonomen-Ausbildung an
westdeutschen Fakultéiten. In den spéten 1940er Jahren war Anderson an der
Griindung des ifo-Instituts beteiligt. Sein Sohn Oskar Anderson jun. (1922—
2006) trug ab den frithen 1950er Jahren maBgeblich zur Konstruktion und
Verfeinerung des ifo-Konjunkturtests bei.

Jan Greitens befasst sich mit der Staatlichen Theorie des Geldes von Ge-
org Friedrich Knapp, die im Zentrum der geldtheoretischen Diskussion der
Zeit stand. Die Schwiéchen in den zeitgenodssischen Geldtheorien spielten
auch in der Diskussion iiber die Griinde der Hyperinflation von 1923 eine
Rolle, der eine einscheidende Bedeutung fiir die Entwicklung der Konjunk-
turforschung zukam. Knapp beschreibt das Geld vor allem aus einer juristi-
schen Perspektive und bezeichnet es nominalistisch als ,,Geschopf der
Rechtsordnung®. Er lehnt jedoch eine monetire Staatsfinanzierung ab und
befiirwortet ausgeglichene Staatshaushalte. Die Position von Karl Helfferich
und Rudolf Hilferding, die sich beide intensiv mit Knapps Theorie beschaf-
tigten, ist von besonderem Interesse, weil sie beide Schliisselrollen in der
politischen Diskussion um die Wahrungsreform von 1923 innehatten. Knapps
Schiiler Helfferich war der einflussreichste Geldtheoretiker im Deutschen
Reich in den ersten Jahrzehnten des 20. Jahrhunderts. Er definiert Knapps
Ansicht als ein Ideal, das spiter einmal verwirklicht werden konnte, und
seinen eigenen metallistischen Ansatz als praktische Notwendigkeit der Ge-
genwart. Der Marxist Rudolf Hilferding ist in seiner Geldtheorie eklektisch
und versucht seine metallistische Haltung zunehmend mit nominalistischen
Ideen zu verbinden. Diese Offenheit macht ihn in marxistischen Kreisen al-
lerdings bereits verdichtig, ein Knapp-Anhénger zu sein.

Dirk Ehnts stellt Fredrick Lavingtons Buch The Trade Cycle vor, das mit
seinem Untertitel An Account of the Causes Producing Rhythmical Changes
in the Activity of Business ins Zentrum der auflebenden makrodkonomischen
Debatte zielte. Es war eine der ersten akademischen Schriften, die den Zu-
sammenhang zwischen unternehmerischer Geschiftstatigkeit, Beschafti-
gungsentwicklung und dem Verhalten des Banksystems betonten. Gestiitzt
auf Arbeiten von Marshall, Pigou, Robertson und Mitchell erkennt Laving-
ton, dass Geldmengen- und Kreditverdnderungen, also Zahlungsversprechen,
Einfluss auf Preise und Produktion haben. Dabei betont er die Bedeutung
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von Profiterwartungen als wichtige Determinante der Konjunktur. Konjunk-
turaufschwiinge tragen immer schon den Keim des spéteren Abschwungs in
sich, wenn und weil das Geldangebot nicht entsprechend mitwichst. Laving-
ton setzt sich fiir eine antizyklische Geld- und Finanzpolitik ein, um Fluktu-
ationen von Produktion und Beschiftigung zu bremsen. Sein Beitrag zur
Konjunkturtheorie wird abschlieBend mit zentralen Positionen von Schumpe-
ter, Keynes und Minsky verglichen.

Hans-Michael Trautwein untersucht Hans Neissers Beitrdge zur Geld- und
Konjunkturtheorie?, die von Keynes, Hayek und anderen seiner Zeitgenossen
hoch geschitzt wurden. Haberler weist in Prosperity and Depression, seinem
klassischen Uberblickswerk von 1937, auf Neisser als Pionier der internatio-
nalen Konjunkturtheorie hin. Heutzutage sind diese Beitrdge weitgehend
vergessen, obwohl es Neisser gelungen war, mit ihnen einen weiten Bogen
zu schlagen: von einer Quantitétstheorie, die mit einer strukturellen Defla-
tionstendenz grundlegende Nichtneutralititen des Geldes aufzeigt, {iber eine
gleichgewichtstheoretische Erklidrung persistenter Arbeitslosigkeit im Rah-
men eines Modells zyklischen Wachstums, bis hin zu einer Theorie interna-
tionaler Wechselwirkungen konjunktureller Impulse, die strukturelle Unter-
schiede innerhalb der Weltwirtschaft berticksichtigt. Trautweins Beitrag
zeichnet Neissers weitgespanntes Werk nach und deutet an, in welcher Hin-
sicht sein Ansatz iiber seine Zeit hinaus Anregungen fiir heutige Makrodko-
nomie liefern konnte.

Oliver Landmann leuchtet das Spannungsfeld zwischen Keynes und Eu-
cken, zwischen Keynesianismus und Ordoliberalismus, aus, das jlingst im
Zusammenhang mit der wirtschaftspolitischen Konstitution der Europdischen
Wahrungsunion zum Gegenstand lebhafter Debatten geworden ist. Dabei
wurde vor dem Hintergrund der Tatsache, dass sich Eucken im Jahre 1931
hinter den ,,proto-keynesianischen® Lautenbach-Plan gestellt hatte, auch die
Frage aufgeworfen, ob es liberhaupt einen Antagonismus zwischen Eucken
und Keynes gebe, und ob sich die jeweiligen wirtschaftspolitischen Ansétze
nicht viel eher komplementér als kontrdr zueinander verhalten. Der vorlie-
gende Aufsatz beleuchtet vor diesem Hintergrund Euckens Position zum
Lautenbach-Plan wie auch seine Sicht der Weltwirtschaftskrise und der Kon-
junkturpolitik. Es zeigt sich, dass Eucken mit seinem Denken {iber Krisen-
ursachen, Krisenbekdmpfung und allgemein auch hinsichtlich der Stabilitéts-

4 Dieser Beitrag entstammt nicht einem Vortrag auf der Online-Tagung 2021, son-
dern einem Referat auf der Karlsruher Tagung des Ausschusses im Jahr 2016 {iber
Deflations- und Stagnationstheorien. Wegen eines technischen Versehens war er nicht
in den damaligen Tagungsband aufgenommen worden. Er fiigt sich hier gut in den
Kontext des vorliegenden Bandes ein.



10 Vorwort

eigenschaften einer Marktwirtschaft in einem scharfen Gegensatz zu Keynes
stand.

David S. Bieri geht von dem Befund aus, dass die Zeit der Weimarer Re-
publik auf vielen Gebieten — von der Philosophie bis zur Physik — wissen-
schaftliche Hochstleistungen hervorbrachte, wéahrend die Vielfalt der erkennt-
nistheoretischen Positionen und Methoden in der deutschsprachigen Kon-
junkturtheorie generell als Scheitern der sich in einer Krise befindlichen
Nationalokonomie betrachtet wird. Vor diesem Hintergrund spekuliert Bieri
dariiber, was die Vollendung von August Loschs fragmentarischem Projekt
einer Raumlichen Theorie der Wechsellagen fiir die Geschichte der deutsch-
sprachigen Konjunkturtheorie hitte bedeuten konnen. Bei Losch finden sich
nicht nur verschiedene Aspekte des zeitgendssischen Streits um das Wesen
der deutschsprachigen Konjunkturtheorie (Lowes Statik-Dynamik-Problem,
Salins Gegensatz von reiner und anschaulicher Theorie, Lutz’ Gleichge-
wichtsgedanke), er zeigt auch Ansétze, die in der historischen Schule veran-
kerten Elemente der zeitgendssischen Lehre zu liberwinden. Dariiber hinaus
spiegeln sich bei Losch erkenntnistheoretische und methodologische Ele-
mente, welche die Diskussion um das Verhéltnis von empirisch-statistischer
Analyse zur theoretischen Nationalokonomie wéhrend der Geburtsstunde der
,,okonometrischen Revolution® in den 1930er Jahren begleiteten. Gerade in
Bezug auf letzteres Element versucht Bieri, Loschs Arbeit in einen weiteren
Kontext zum erkenntnistheoretischen Spannungsverhiltnis zwischen ,,An-
schauung® und ,,Beobachtbarkeit® zu stellen.

Jochen Hartwig setzt sich mit Don Patinkins (1922-95) Versuchen zur
Rekonstruktion der keynesianischen Theorie auseinander. Nachdem die
Bénde XIII und XIV der Collected Writings of John Maynard Keynes im
Jahr 1973 verdffentlicht worden waren, entwickelte Patinkin ein spezielles
Interesse am ,,Prinzip der effektiven Nachfrage®, das Keynes in Kapitel 3 der
General Theory mit dem Modell der aggregierten Nachfrage und des aggre-
gierten Angebots (D/Z-Modell) erldutert. Dieses Modell dient Keynes zur
Bestimmung von Produktion und Beschéiftigung in der kurzen Frist. Es kann
mithin als ein Konjunkturmodell angesehen werden. Nachdem Patinkin im
Jahr 1976 eine erste Interpretation vorgelegt hatte, in der er dem Modell
gravierende Fehler attestierte, kam er in den folgenden Jahren mehrfach da-
rauf zuriick. Dabei édnderte sich seine Interpretation merklich. SchlieBlich
gelangte er zu einer nach seinem Dafiirhalten fehlerfreien Version des
D/Z-Modells, hielt allerdings weiterhin daran fest, dass Keynes’ Darstellung
in der General Theory ,,obskur sei und dass Keynes wahrscheinlich die
korrekte Struktur seines eigenen Modells nicht verstanden habe.

Fritz Helmedag bemerkt in seinem Kommentar zum Beitrag von Hartwig,
dass bei gegebenen Nachfrage- und Kostenfunktionen prinzipiell keine An-
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gebotskurven konstruiert werden konnen, auf denen jeder Punkt einen maxi-
malen positiven Gewinn reprasentiert. Vielmehr gebe es unter den genannten
Voraussetzungen nur eine durch die Ubereinstimmung von Grenzerldsen und
Grenzkosten determinierte Preis-Mengen-Konstellation, die zum groften
Profit fiihrt. Dementsprechend sei das Keynessche Prinzip der effektiven
Nachfrage zu prézisieren.

Tiibingen, im Frithjahr 2022 Peter Spahn
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Wie ist Konjunkturtheorie iiberhaupt moglich?
Zur (In-)Kompatibilitit von zyklischen Schwankungen
und Gleichgewichtstheorie

Von Harald Hagemann, Stuttgart-Hohenheim*

I. Einleitung

,Konjunkturzyklen analysieren heif3t nicht mehr und nicht weniger, als den
WirtschaftsprozeB des kapitalistischen Zeitalters analysieren [...]. Konjunk-
turzyklen konnen nicht, wie beispielsweise die Rachenmandeln, abgetrennt
und gesondert behandelt werden, sondern so wie der Herzschlag gehoren sie
zum eigentlichen Wesen des Organismus, der sie hervorbringt.” Mit dieser
Essenz beginnt Schumpeter (1939, S.5) das Vorwort seiner zweibdndigen
Konjunkturzyklen, die den Abschluss seiner drei Jahrzehnte umfassenden
Auseinandersetzung bilden, an dessen Beginn seine Ausfiihrungen ,,Uber das
Wesen der Wirtschaftskrisen (Schumpeter 1910) stehen.!

Bereits im Vorwort der ersten Auflage seiner Theorie der wirtschaftlichen
Entwicklung betont Schumpeter (1911, S. VIII), dass er bei seiner Untersu-
chung ,,von konkreten theoretischen Problemen ausging, ,,zuerst und zwar
im Jahre 1905 vom Krisenproblem®. Aus dem zentralen sechsten Kapitel
,Das Wesen der Wirtschaftskrisen™ wird in der einzigen vollstandig iiberar-
beiteten Neuauflage von 1926 ,,.Der Zyklus der Konjunktur®. Er trdgt damit
der von ihm selbst erhobenen Forderung Rechnung, dass eine moderne Kon-
junkturtheorie, auch wenn sie vorrangig auf eine Erkldrung der Ursachen und
Bekampfung von Wirtschaftskrisen abzielt, sich mit dem gesamten Zyklus
und nicht einer einseitigen Fokussierung auf die Krise auseinandersetzen
muss. Obwohl er Clément Juglar (1819-1905) das Verdienst zuschreibt, als
Erster diesen Tatbestand hervorgehoben zu haben, und den klassischen Kon-
junkturzyklus auch nach Juglar benennt, unterliegt Schumpeter damit selbst

* Fir wertvolle Kommentare und Anregungen danke ich David Bieri, Hansjorg
Klausinger, Heinz D. Kurz, Arash Molavi Vassei, Ludwig Nellinger, Heinz Rieter,
Johannes Schmidt und Hans-Michael Trautwein.

1 Zu Schumpeters frithen Beitrdgen zur Krisen- und Konjunkturtheorie siehe aus-
fiihrlich Hagemann (2003).
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dem ,terminologischen Lag®, den er spiter beklagen sollte.2 Schumpeters
Grundidee der Wellenférmigkeit der wirtschaftlichen Entwicklung im Kapi-
talismus seit der Industriellen Revolution kommt auch im Titel des im ersten
Kriegsjahr veroffentlichten Vortrags zum Ausdruck, den Schumpeter bereits
Anfang 1914 an der Harvard University hielt und in dem er die wesentlichen
Gedanken seines erst zwei Jahrzehnte spéter am selben Ort erstmals in eng-
lischer Ubersetzung erscheinenden Werkes zusammenfasste (Schumpeter
1914/15).

Im Vorwort zur iiberarbeiteten Neuauflage von 1926 betont Schumpeter
(1926, S. XI), ,,daB das, was ich nun zu neuerlichem Vortrag formulierte,
wirklich die wahre Losung des Konjunkturproblems ist und von allem An-
fang an war®“. In diesem keinesfalls bescheidenen Anspruch kommt der Ein-
fluss seines akademischen Lehrers Eugen von Bohm-Bawerk zum Ausdruck,
in dessen Seminar an der Universitdit Wien Schumpeter 1905 einer der ak-
tivsten Teilnehmer war. Jener hatte in seiner Rezension der wohl umfas-
sendsten, noch heute lesenswerten Geschichte der nationalékonomischen
Krisentheorien von Eugen von Bergmann (1895) die Krisentheorie als ,,letz-
tes Kapitel“ und damit als Vollendung der Okonomischen Theorie, der
Durchdringung aller sozialwirtschaftlichen Vorgénge und ihrer Interdepen-
denz, charakterisiert (Bohm-Bawerk 1898).

Diese wirtschaftlichen Vorgénge, so macht Schumpeter (1910, S. 324f.) in
den ersten 3 von 9 abschlieBenden zentralen Thesen bereits klar, zerfallen in
zwei verschiedene, deutlich unterscheidbare Klassen: in statische und dyna-
mische, von denen die dynamischen die rein wirtschaftliche Entwicklung
ausmachen, bei denen es sich im Kern um eine Storung des statischen
Gleichgewichts einer Volkswirtschaft handelt, die aus ihr selbst heraus ent-
stehen, d.h. endogener Natur sind. Damit sind entscheidende Themen der
konjunkturtheoretischen Debatte der spdten 1920er Jahre in Deutschland ge-
setzt, unter denen die Beitrdge von Adolph Lowe, Friedrich August Hayek
und Friedrich Lutz herausragen. Diese wurden nicht nur seinerzeit interna-
tional stark beachtet, sondern haben bis heute Nachwirkungen hinterlassen.

Schumpeter selbst macht friih klar, dass seine Wiener Habilitationsschrift
Das Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen Nationalékonomie (1908)
und die nur drei Jahre spéter erschienene Theorie der wirtschaftlichen Ent-

2 Schumpeter (1954, S. 1123f.). Das von Schumpeter Juglar zugeschriebene Zitat
the only cause of depression is prosperity* als bedeutende Diagnose der Natur der
Krise ist trotz grofler Anstrengungen jedoch bei Juglar nicht gefunden worden. Zum
Vergleich der Konjunkturtheorien von Schumpeter und Juglar sieche auch Dal Pont
Legrand und Hagemann (2007). Spiethoffs groBer Artikel iiber ,,Krisen* (1925) ist
knapp drei Jahrzehnte spéter auf Englisch als ,,Business Cycles* (1953) publiziert
worden.
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wicklung (1911) als eine Einheit anzusehen sind. Stellvertretend fiir die bei-
den Béinde stehen die Begriffe Statik und Dynamik. Bereits im Vorwort betont
Schumpeter (1908, S. XIX-XX):

»Meine Darstellung beruht auf der fundamentalen Scheidung zwischen ,Statik‘ und
,Dynamik‘ der Volkswirtschaft, ein Punkt, dessen Bedeutung nicht genug betont
werden kann. Die Methoden der reinen Okonomie reichen vorldufig nur fiir die
erstere aus, und nur fiir die erstere gelten ihre wichtigsten Resultate. Die ,Dyna-
mik® ist in jeder Beziehung etwas von der ,Statik‘ vollig verschiedenes, methodisch
ebenso wie inhaltlich. [...] Nur mit der Statik wollen wir uns hier befassen; ledig-
lich Ausblicke auf und gelegentliche Bemerkungen iiber das Gebiet der Dynamik
sollen gegeben werden.

Fiir die Arbeitsteilung zwischen den beiden Werken stehen stellvertretend
die beiden zentralen Bezugspersonen: Léon Walras, fiir Schumpeter der
groBte aller Okonomen, und Karl Marx, dessen Analyse der mit wiederkeh-
renden Krisen verbundenen langfristigen Entwicklung der kapitalistischen
Wirtschaft mit Betonung von Kapitalakkumulation und technischem Fort-
schritt fiir Schumpeter die ungleich interessantere Herausforderung fiir sein
eigenes wissenschaftliches Werk bildet. Dies wird besonders deutlich im
1937 verfassten Vorwort zur japanischen Ausgabe der Theorie der wirtschaft-
lichen Entwicklung.

,»Walras verdanken wir eine Konzeption des dkonomischen Systems und einen
theoretischen Apparat, der zum ersten Mal in der Geschichte unserer Wissenschaft
die reine Logik der Interdependenz dkonomischer Quantititen wirksam umfafte.
[... Diese Konzeption sei] streng statisch in ihrem Charakter [...]. Eine statische
Theorie ist nichts anderes als eine Aussage iliber die Bedingungen des Gleichge-
wichts und iiber den Weg, in dem das Gleichgewicht sich nach jeder kleinen Sto-
rung wiederherzustellen tendiert.” (Schumpeter [1911] 1987, S. XXII)

Hier finden wir eine klare Formulierung der spdter von vielen Autoren
benutzten synonymen Verwendung der Begriffe ,,Statik“ und ,,Gleichge-
wichtstheorie”. Zugleich hebt Schumpeter hervor, dass eine befriedigende
Theorie wirtschaftlicher Entwicklung sich nicht nur auf #duflere Faktoren,
d.h. eine Variation in den Daten des Systems verlassen konne, sondern ,,dal3
innerhalb des wirtschaftlichen Systems eine Energiequelle besteht, die aus
sich selbst heraus jedes Gleichgewicht storen wiirde, das erreicht werden
konnte® (ebd., S. XXIII, meine Herv.). M.a. W.: Schumpeter weist alle Kon-
junkturtheorien als unbefriedigend zuriick, die auf exogene Schocks, seien es
Sonnenflecken oder Erdbeben, zuriickgreifen. Er selbst identifiziert bekannt-
lich den technischen Fortschritt als entscheidenden endogenen Faktor, der fiir
die Wellenbewegungen im langfristigen Entwicklungsprozess der kapitalisti-
schen Wirtschaft verantwortlich zeichnet.

Das Studium von Wirtschaftskrisen war im deutschsprachigen Raum seit
Mitte des 19. Jahrhunderts zu einem wesentlichen Gegenstand der 6konomi-
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schen Analyse geworden. Dies gilt gleichermafen fiir Karl Marx wie fiir die
Historische Schule, deren fiihrender Vertreter Wilhelm Roscher in seiner be-
merkenswerten Studie Die Productionskrisen mit besonderer Riicksicht auf
die letzten Jahrzehnte (1849) die Konsequenzen der Rolle des Geldes als
Wertaufbewahrungsmittel hinsichtlich der (Un-)Giltigkeit des Sayschen Ge-
setzes bereits theoretisch scharfsinnig reflektiert. Schumpeter (1954, S. 748,
1131) stuft die Marxsche Leistung als ,hochrangig® ein, obwohl dessen
Konjunkturtheorie ,,remained the great ,unwritten chapter® of his work*.

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts liefern u.a. Werner Sombart und Arthur
Spiethoff wichtige Beitrdge. Zudem beeinflussen Michail Tugan-Baranow-
skys Studien zur Theorie und Geschichte der Handelskrisen in England
(1901) die Debatte im deutschsprachigen Raum ebenso wie Knut Wicksell
(1898), der vor allem mit seiner Unterscheidung zwischen dem Geldzins und
dem natiirlichen Zins einen wichtigen Baustein zu der von Mises und Hayek
entwickelten dsterreichischen Konjunkturtheorie, einer monetiren Uberinves-
titionstheorie, liefert.3

Wihrend die Debatte bedingt durch den Ersten Weltkrieg weitgehend zum
Erliegen kommt, so zeigt sich in den 1920er Jahren ein deutlich veréndertes
Bild. Zwar wird die Konjunkturforschung, spéter verstdrkt durch die Welt-
wirtschaftskrise, zum dominanten wirtschaftswissenschaftlichen Thema der
Zwischenkriegszeit. Diese ist jetzt aber gleichermallen theoretischer wie
empirischer Natur. Dies ist vor allem auf den verstarkten Einfluss der USA
zurilickzufiihren, wo 1917 das Harvard Committee on Economic Research
unter dem Direktor Charles Bullock und mit dem fithrenden Statistiker War-
ren Persons und 1920 das National Bureau of Economic Research (NBER)
gegriindet wurden. Letzteres war bis 1945 in New York angesiedelt, wo ihr
Griindungsdirektor Wesley C. Mitchell, Amerikas fithrender Konjunkturfor-
scher, Professor an der Columbia University war und Simon Kuznets bald zu
seinen engsten Mitarbeitern gehdrte. Eine wichtige Rolle bei der Griindung
bzw. ab 1929 auch der (Ko)Finanzierung von Konjunkturforschungsinstitu-
ten in Europa nahm die Rockefeller Foundation ein.*

Nach amerikanischem Vorbild entstand 1925 das Deutsche Institut fiir
Konjunkturforschung (DIK) in Berlins und 1927 das Osterreichische Institut
fiir Konjunkturforschung, das heutige WIFO, in Wien, das von 1927-31 von
Hayek und danach bis zum ,,Anschluss® im Mairz 1938 von Oskar Morgen-

3 Zur Entwicklung der Konjunkturtheorie im deutschsprachigen Raum nach 1900
siehe ausfiihrlicher Hagemann (2000).

4 Vgl. Craver (1986) und Hagemann (2021).

5 Seit dem 18. Juni 1941 umbenannt in Deutsches Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung, kurz DIW.
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stern geleitet wurde.® Zudem nahm am bereits kurz vor Kriegsausbruch 1914
gegriindeten Institut fiir (Seeverkehr und) Weltwirtschaft an der Universitét
Kiel, an dem zuvor unter der Leitung von Bernhard Harms iiberwiegend
statistisches Material gesammelt und eine umfangreiche Bibliothek aufgebaut
worden war, zum 1. April 1926 eine neue ,,Abteilung fiir statistische Welt-
wirtschaftskunde und Internationale Konjunkturforschung® (ASTWIK) ihre
Arbeit auf, deren Leitung Adolf Lowe (1893—-1995, seit 1939 Adolph Lowe)
iibernahm. Lowe hatte nach vorheriger Tétigkeit im Reichwirtschaftsministe-
rium von 1924-26 als Leiter der Internationalen Abteilung im Statistischen
Reichsamt eng mit dessen Préisident Ernst Wagemann in der Vorbereitungs-
und Griindungsphase des Instituts fiir Konjunkturforschung zusammengear-
beitet.” Lowe hatte auch die Federfiihrung bei der Denkschrift Die weltwirt-
schaftliche Lage Ende 1925, die zur Griindung des Instituts fiir Konjunktur-
forschung fiihrte und gemeinsam vom DIK mit dem Statistischen Reichsamt
herausgegeben wurde.

Lowe war bereits seit dem Wintersemester 1924/25 von Berlin nach Kiel
gependelt, um dort u.a. Lehrveranstaltungen zur Konjunkturtheorie und an-
gewandten Statistik abzuhalten.8 Durch die Einstellung hochkaritiger Wirt-
schaftswissenschaftler wie Gerhard Colm, Hans Neisser und Fritz Burchardt,
aber auch der aus Russland stammenden Wassily Leontief und Jakob Mar-
schak (spéter Nobelpreistriager 1973 bzw. President Elect der American Eco-
nomic Association 1977), erlangte die ASTWIK in den Jahren von 1926 bis
1933 schnell internationales Renommee.® Im Wissen, dass Wagemann bereits
unmittelbar nach Amtsantritt als Président des Statistischen Reichsamts im
Friihjahr 1924 eine neue Abteilung ,,Konjunkturstatistik® gegriindet hatte und
diese zusammen mit dem Forschungsteam am ebenfalls von ihm geleiteten
Institut fiir Konjunkturforschung personell weit besser ausgestattet war, hiel-
ten sich die ,,Kieler mit umfangreichen Arbeiten zur empirischen Konjunk-
turforschung eher zuriick und konzentrierten sich stirker auf theoretische
Analysen, der Neigung von Lowe entsprechend. Diese gingen jedoch weit
iiber die Konjunkturtheorie hinaus und umfassten eine Theorie zyklischen

6 Siehe genauer den Beitrag von Hansjorg Klausinger in diesem Band.

7 So weist Krengel in seiner Geschichte des DIW auf die vollige Zerstérung des
Institutsgebdudes bei den Luftangriffen auf Berlin Ende April 1945 hin und betont:
,Besonders bedauerlich ist, daB der offensichtlich groB3e Anteil, den Adolf Lowe an
den vorbereitenden Arbeiten — insbesondere an der Aufnahme von Kontakten zu Har-
vard — hatte, nicht mehr durch Akten nachweisbar ist“ (1986, S. 7; vgl. auch Lowe
1989, S. 78).

8 Siehe genauer Beckmann (2000, S. 45).

9 So schrieb z.B. Schumpeter am 22. Oktober 1932 an Keynes: ,,Harms is a great
organizer and has built up the finest economic institute in the world” (Schumpeter
2000, S. 224).
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Wachstums, die Beschiftigungswirkungen des technischen Fortschritts, den
Strukturwandel der deutschen Wirtschaft, oder auch die Geldtheorie (Neis-
ser), die Finanzwissenschaft (Colm) bzw. die statistische Analyse von Ange-
bots- und Nachfragekurven (Leontief).

So rechnet dann auch Oskar Morgenstern (1928) in seinem Beitrag iiber
,,2Aufgaben und Grenzen der Institute fiir Konjunkturforschung® fiir den vor-
bereitenden Band zur Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik in Ziirich das
Kieler Institut ebenso wie das NBER zu den Instituten, die eher prononcierte
Forschungsinteressen haben, wihrend er das Wiener Institut, ebenso wie das
Berliner Institut und den Harvard Economic Service, zur zweiten Kategorie
von Instituten z&hlt, die nicht zuletzt aufgrund der Erwartungen und Interes-
sen ihrer Geldgeber eher eine regelméfBige Konjunkturberichterstattung und
Branchenprognosen liefern. Diese Zweiteilung der Institute galt aber nicht
absolut.!0 So war z.B. Hayek als der Griindungsdirektor des Wiener Instituts
selbst nie an einer detaillierten empirischen Konjunkturforschung interessiert,
was er bei seiner feierlichen Rede zum 50jdhrigen Jubildum auch explizit
zugab (Hayek 1977).

Gleiches galt auch fiir Lowe. Beide stimmten in ihrer Position hinsichtlich
des Verhiltnisses von empirischer Beobachtung und theoretischer Erklarung
des Konjunkturphénomens iiberein. Sie wandten sich gleichermaflen gegen
die Historische Schule wie gegen die von Wesley Mitchell vertretene Auffas-
sung, dass eine Konjunkturtheorie aus einer deskriptiven Analyse bestehe,
die aus der empirischen Konjunkturforschung hervorzugehen habe. Im Ge-
gensatz dazu betont Lowe (1926, S. 167): ,Niemals aber kann diese statisti-
sche Methode von sich aus theoretische Einsichten liefern.” Hayek stimmt
Lowes Auffassung explizit zu, dass es das logische Verhéltnis von Theorie
und empirischer Forschung verkennen hiefle, wenn man aus zunehmender
Kenntnis empirischer Fakten einen Fortschritt der theoretischen Systembil-
dung erwarten wiirde, und stellt ebenso mit Entschiedenheit fest, ,,da} die
Konjunkturtheorie nie Ziel, sondern stets Voraussetzung und Grundlage der
empirischen Konjunkturforschung sein mu3*“ (Hayek 1929, S.4). Bereits
zuvor hatte Lowe (1925, S.367) argumentiert, ,,dass die Tatsachenanalyse
stets das zweite Kapitel einer Darstellung [ist], dem als erstes Kapitel eine
Konjunkturtheorie vorangehen miilte”. Wie jedoch hat diese Konjunkturthe-
orie auszusehen?

10 Als eine herausragende individuelle Forschungsleistung am Berliner Institut sei
beispielhaft die bedeutsame Studie von Arthur Hanau (1927) iiber die zyklischen
Schwankungen des Angebots und der Preise von Schweinen genannt, die er in Gestalt
des Cobweb-Theorems erklirte und somit zur Uberwindung einer weitgehend stati-
schen durch eine stirker dynamische Analyse des Konjunkturzyklus beitrug.
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II. Zur Unvereinbarkeit von Gleichgewichts- und Konjunkturtheorie:
Lowes Herausforderung

Mit seiner Kieler Habilitationsschrift mit der Kant nachempfundenen Fra-
gestellung ,,Wie ist Konjunkturtheorie iiberhaupt mdglich?” wurde Lowe
1926 zum Spiritus Rector der konjunkturtheoretischen Debatte in der zweiten
Hilfte der Weimarer Republik. Obwohl Lowe keine eigene Konjunkturtheo-
rie entwickelte, bildete seine Prézisierung der erkenntnistheoretischen Anfor-
derungen, die an eine Konjunkturtheorie zu stellen sind, vor allem die von
ihm aufgeworfene zentrale Frage, ob es grundsétzlich moglich sei, im Rah-
men der vorherrschenden Gleichgewichtstheorie eine systematische Erkla-
rung fiir das Konjunkturphdnomen zu liefern, eine groBe Herausforderung
fiir eine junge Generation theoretisch orientierter Okonomen. Dies gilt in
besonderer Weise fiir Friedrich August Hayek und Friedrich Lutz, die in ih-
ren Habilitationsschriften Geldtheorie und Konjunkturtheorie (Hayek 1929)
bzw. Das Konjunkturproblem in der Nationalékonomie (Lutz 1932) die The-
matik aufgriffen. Da ihre Argumente auch fiir die moderne Konjunkturtheorie
wesentliche Fragestellungen behandeln, sollen sie in den beiden nachfolgen-
den Abschnitten nédher diskutiert werden.

Lowe hatte bereits zuvor in seinem Beitrag zur Brentano-Festschrift eine
kritische Bestandsaufnahme der Konjunkturforschung in Deutschland (Lowe
1925) vorgenommen und dabei grundsétzliche theoretische Probleme disku-
tiert. Lowes Beitrag dokumentiert einen erheblichen Einfluss Schumpeters,
so bei der bereits zu Beginn betonten Wellenbewegung des kapitalistischen
Wachstumsprozesses und der Transzendierung der Krisentheorie zur Kon-
junkturtheorie als Verdienst Juglars. ,,Das wissenschaftlich Relevante ist [...]
der Zyklus der Konjunkturschwankungen, d.h. der gesetzmiBige Zusammen-
hang im Auf und Ab des 6konomischen Kreislaufes“ (ebd., S. 335).

Insbesondere werden jedoch drei zentrale Fragestellungen néher diskutiert:
die Angemessenheit der Behandlung des Konjunkturphdnomens durch eine
statische oder dynamische Theorie, die Unterscheidung exogener oder endo-
gener Ursachen von Konjunkturschwankungen sowie die Unterscheidung
monetdrer bzw. realer Ursachen. Hinsichtlich der ersten Fragestellung
schreibt Lowe (ebd., S. 357f.) es Schumpeter als groes Verdienst zu, ,,die-
sen Gegensatz durch seine Unterscheidung zweier artverschiedener Kreis-
laufprozesse, der ,Anpassung’ einerseits, der ,Entwicklung® andererseits, in
das Bewulltsein der deutschen Wissenschaft gehoben zu haben.* Allerdings
kritisiert er es gleichzeitig als paradox, dass ,,Schumpeter, der theoretische
Begriinder der dynamischen Lehre in Deutschland, grundsétzlich zu den sta-
tischen Theoretikern gezdhlt werden [muss], da er auf jede Hausse eine Pe-
riode der ,Statisierung‘, d.h. der Riickkehr zum statischen Gleichgewicht,
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folgen 146t.“!! Lowes Priferenz fiir eine dynamische Theorie ist zwar klar
erkennbar, jedoch bilden seine Uberzeugung und der Versuch eines Nachwei-
ses der Unmoglichkeit einer theoretischen Erklédrung der Konjunkturschwan-
kungen auf der Basis der Gleichgewichtstheorie erst den Schwerpunkt der
nachfolgenden Habilitationsschrift. Allerdings erkennt Lowe (1925, S. 362)
bereits den

»Ausdruck des logischen Widerspruchs, eine essentiell dynamische Erscheinung
wie den Zyklus vom Boden einer statischen Theorie aus iiberhaupt erkldren zu
wollen. Wir glauben daher, dal die statischen Theorien insgesamt so interessante
Beitrdge sie zur Deskription des Konjunkturproblems im einzelnen gebracht haben,
als theoretische Losungsversuche nur noch historische Bedeutung haben.*

Da fiir die moderne kapitalistische Wirtschaft der zyklische Wechsel von
Aufschwung und Krise als ,,normal® anzusehen sei, miisse nach systemim-
manenten Storfaktoren gesucht werden. Als entscheidende endogene Ursache
identifiziert Lowe frith den technischen Fortschritt, der — in Verbindung mit
der Kapitalakkumulation — Determinante des Konjunkturzyklus, zugleich
aber auch wesentlicher Bestimmungsgrund des langfristigen Wachstumspro-
zesses sei.!2 Darin stimmt Lowe mit Schumpeter weitgehend iiberein, dem er
jedoch vorwirft, dass er mit seiner Lichtgestalt des schopferischen Pionierun-
ternehmers einen bedeutenden exogenen Baustein in seine Theorie der wirt-
schaftlichen Entwicklung einfiihrt.!3

Die Grundelemente von Lowes methodischer und inhaltlicher Kritik an
der Logik der herrschenden Konjunkturtheorien!4 sind bereits in seinem frii-
heren Beitrag ,,Zur 6konomischen Theorie des Imperialismus* zur Festschrift
fiir Franz Oppenheimer enthalten, in dem er den dynamisch-expansiven Cha-
rakter des Kapitalismus betont: ,,Nicht zwischen ,Entwicklung® und ,Statik®,

11 Ahnlich schlieBt Lowe (1926, S. 197) mit dem Hinweis auf ,,unorganische Reste
des alten Systemtypus“ in ,,Schumpeters statische[r] Konjunkturtheorie®, da ihm
,,Krise und Depression nur Abschnitte auf dem Wege der Statisierung sind* (S. 180).

12 Siehe Lowe (1925, S. 350f.). Erst viele Jahre spiter sollte Lowe seine Theorie
zyklischen Wachstums und der Traversenanalyse stirker entwickeln (z.B. Ldéwe
1976).

13 Fir Schumpeter ist der Pionierunternehmer als Demiurg wirtschaftlicher Ent-
wicklung, im Gegensatz zu der in Routine erstarrten Vielzahl ,,statischer Wirte®, eher
ein endogenes Element. Er ist diesbeziiglich stark von seinem akademischen Lehrer
Friedrich von Wieser, aber auch von Nietzsche, Pareto und zeitgendssischen Elite-
theorien beeinflusst. Mit dieser Komponente des methodologischen Individualismus
steht Schumpeter am ehesten in der Tradition der Osterreichischen Schule und im
deutlichen Gegensatz zu Marx, fiir den die Unternehmerkapitalisten objektiven Zwén-
gen ausgesetzt sind, die ihr Akkumulationsverhalten bestimmen.

14 Lowe (1926, S. 175-92). Vgl. auch die Diskussion bei Caspari (1994, S. 42-44),
Kromphardt (1996) und die Einleitung von Gehrke (1997) zur englischen Uberset-
zung.
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sondern zwischen ,Expansion‘ zu ,hoheren Formen® und ,Krise® pendelt die
kapitalistische Wirtschaft in einem ununterbrochenen Prozess der Dynamik,
dem auch bei schérfster Abstraktion jede Tendenz zum Gleichgewichtszu-
stand fremd ist™ (Lowe 1924, S. 215).

Im abschlieBenden Abschnitt ,,Konjunkturzyklus und dynamisches Sys-
tem* betont Léwe (1926, S. 192-97) den Widerspruch zwischen der erlebten
Dynamik regelmiBig auftretender Konjunkturschwankungen in der Realitit,
diese aber aus der traditionellen Gleichgewichtstheorie (Statik) weder ablei-
ten noch erkléren zu konnen. Aus diesem methodischen Dilemma zieht Lowe
(ebd., S. 193) die Konsequenz:

»Das Konjunkturproblem ist kein Vorwurf fiir, sondern ein Vorwurf gegen ein sta-
tisches System, weil es in ihm ein antinomisches Problem ist. Es ist 16sbar nur in
einem System, in dem die Polaritdt von Aufschwung und Krise den Systembedin-
gungen ebenso analytisch entspringt, wie die storungsfreie Anpassung sich aus den
Bedingungen des statischen Systems ableitet. Wer das Konjunkturproblem l6sen
will, muf} das statische System opfern. Wer am statischen System festhilt, muf} das
Konjunkturproblem preisgeben.*

Aus der Unmoglichkeit einer theoretischen Erklédrung des Konjunktur-
phénomens auf der Grundlage des gleichgewichtstheoretischen Ansatzes als
zentrales Ergebnis seiner Analyse zieht Lowe die radikale Konsequenz, das
traditionelle Konzept des allgemeinen Gleichgewichts walrasianischer Pra-
gung in der Konjunkturtheorie aufzugeben und durch ein neues dynamisches
Systemkonzept zu ersetzen. Dabei gehe es nicht darum die Existenz der
von der ,statischen” Wirtschaftstheorie behaupteten Gleichgewichtstenden-
zen von vornherein zu verleugnen.!5 Vielmehr gelte es eine neue dynamische
Wirtschaftstheorie zu entwickeln, in der der Konjunkturzyklus die wesentli-
che Bewegungsform des 6konomischen Systems anstelle einer storungsfreien
Anpassung an einen Gleichgewichtszustand darstellt.

,In einem solchen System wird die Polaritdt von Aufschwung und Krise dieselbe
Stellung als Datenkonstellation einnehmen, die das Gleichgewicht im statischen
System inne hat. [... In einem solchen dynamischen Systemansatz ist der] Zyklus
die Bewegungsform schlechthin. [...] Umgekehrt fillt das Gleichgewicht als ausge-
zeichnete Datenkonstellation aus dem dynamischen System ebenso heraus wie der
Zyklus aus dem statischen. Die Deduktion eines ruhenden Gleichgewichts im dyna-
mischen System wiére ein logischer Widerspruch.” (Léwe 1926, S. 195f1.)

Lowe geht auf ein dynamisches Gleichgewicht im Sinne eines Wachstums-
gleichgewichts nicht néher ein, obwohl ihm sowohl Marx’ Schemata der er-

15 Siehe Lowes Ausfiihrungen in seinem Beitrag zum Vorbereitungsband der Ta-
gung des Vereins fiir Sozialpolitik in Ziirich im September 1928 (Lowe 1928, insbes.
S. 360).
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weiterten Reproduktion!'® wie Cassels Modell einer gleichmaBig fortschrei-
tenden Wirtschaft wohlvertraut waren. Allerdings betont Lowe (ebd., S. 196)
explizit die Aufrechterhaltung partieller Interdependenz und damit ,,die
Ubereinstimmung wesentlicher Strukturelemente des dynamischen Systems
mit solchen des statischen. [...] Soweit Interdependenz besteht, bleibt auch
die Variationsmethode anwendbar.* Diese Variationsmethode, nach heutiger
post-Samuelson-Terminologie komparative Statik, war bereits von Schumpe-
ter zu einem zentralen Thema seiner Habilitationsschrift gemacht und in
diesem Sinne von Lowe auch so verstanden worden.!7 Sie erlaubt die Aus-
wirkungen von Anderungen exogener Daten auf alternative Gleichgewichts-
zustdnde zu erfassen und miteinander zu vergleichen.

Die damalige konjunkturtheoretische Debatte im deutschen Sprachraum
wurde auch international stark beachtet. Die groffte Unterstiitzung erhielt
Lowe dabei durch Simon Kuznets in zwei Aufsitzen, die dieser 1930 in fith-
renden Fachzeitschriften der USA publizierte. Dabei lobte Kuznets (1930b,
S. 128) nicht nur die methodologische Herausforderung durch Lowes ,,bril-
lanten Artikel“ von 1926, sondern vertrat eine noch radikalere Position.
Kuznets betrachtete den Gleichgewichtsansatz als eine ,,blind alley from the
point of view of business-cycle theory* und schloss seine Analyse mit dem
Fazit, ,.the practice of treating change as a deviation from an imaginary pic-
ture of a rigid equilibrium system must be abandoned* (Kuznets 1930a,
S. 399, 415).18

III. Zur Vereinbarkeit von Gleichgewichts- und Konjunkturtheorie:
Hayeks Reaktion

Die Auseinandersetzung mit Lowes konjunkturtheoretischen Uberlegungen
durchzieht Hayeks eigene Wiener Habilitationsschrift von 1928, Geldtheorie
und Konjunkturtheorie (Hayek 1929), wie ein roter Faden. Dies gilt nament-
lich fiir die von Lowe aufgeworfene Herausforderung der (In-)Kompatibilitét
von Gleichgewichts- und Konjunkturtheorie, aber auch hinsichtlich der
Frage, ob monetire oder reale (technischer Fortschritt) Faktoren entschei-
dende Ursache der Konjunkturschwankungen sind. Dabei kommen auch L6-

16 Marx’ zweisektorales Wachstumsmodell wurde von Lowe spiter als Ausgangs-
punkt fiir sein eigenes dreisektorales Wachstumsmodell genommen, indem er den
Marxschen Investitionsgiitersektor in zwei Sektoren aufspaltete. Die Notwendigkeit
dieser Aufspaltung zur Analyse der Strukturbedingungen wirtschaftlichen Wachstums
und konjunktureller Prozesse hatte er bereits frithzeitig betont (Lowe 1926, S. 190).

17 Vgl. Schumpeter (1908, Teil 1V, S. 441-519). Siehe zur Variationsmethode auch
Léwe (1925, S. 361 und 1926, S. 171).

18 Eine Gegenposition zu Kuznets in der US-amerikanischen Debatte vertrat Sou-
ter (1930).
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wes Kieler ,,Mitstreiter Hans Neisser und Fritz Burchardt ins Spiel, dessen
umfangreicher Essay ,,Entwicklungsgeschichte der monetdren Konjunktur-
theorie* (Burchardt 1928) an die Teilnehmer der Ziircher Tagung vorab mit-
verschickt wurde.! Lowe selbst verfasste den Beitrag ,,Uber den Einfluss
monetérer Faktoren auf den Konjunkturzyklus® (Lowe 1928). Diesen hielt er
zuvor unter dem eher provokanten Titel ,,Gibt es eine monetire Konjunktur-
theorie?* als Vortrag am 26. Mérz 1928 in der Hohle des Lowen, der Natio-
nalokonomischen Gesellschaft in Wien. ,,Das kann sehr interessant werden,
da er [Lowe] dabei sicher zumindest mit Mises wahrscheinlich aber auch mit
Strigl und mir in ziemlich scharfen Gegensatz geraten wird®, schreibt Hayek
am 16. Mirz an Morgenstern, der in seiner Replik vom 14. April sein Bedau-
ern ausdriickt, dass er an einer Teilnahme verhindert war und von Paris aus
nach den Details der Debatten fragt.20

Wie Hansjorg Klausinger in seinen exzellenten Einleitungen zu den beiden
Bénden Business Cycles der Chicago-Gesamtausgabe von Hayeks Schriften
(2012a, b) verdeutlicht, basieren Hayeks Arbeiten zu Geld und Konjunktur
nicht nur auf dem Gleichgewichtsansatz, sondern sind auch durch den ambi-
tiosen Versuch gekennzeichnet, das Zeitelement und Geld in diesen Rahmen
zu integrieren. Seine diesbeziiglich weitestgehende Publikation ,,Das inter-
temporale Gleichgewichtssystem der Preise und die Bewegungen des ,Geld-
wertes® ““ (Hayek 1928a) erscheint im Weltwirtschaftlichen Archiv, der Zeit-
schrift, die am Institut fiir Weltwirtschaft in Kiel herausgegeben wird. Dort
war Hayek auch lédngere Zeit zu Besuch, um insbesondere mit Lowe und
Neisser zu diskutieren. All dies sind Indizien dafiir, dass bei allen Gegen-
sdtzen in zentralen Fragen ein beidseitiger intellektueller Respekt ebenso
vorhanden war wie der Wunsch nach einer argumentativen Auseinanderset-
zung im damals eher kleinen Kreis theoretisch ausgerichteter Okonomen.

Allerdings spielt das Konzept des intertemporalen Gleichgewichts in
Hayeks Konjunkturanalyse von Geldtheorie und Konjunkturtheorie sowie
des nachfolgenden Werkes Preise und Produktion eher eine geringe Rolle.
Die Habilitationsschrift stellt eine Erweiterung von Hayeks Beitrag ,,Einige
Bemerkungen iiber das Verhéltnis der Geldtheorie zur Konjunkturtheorie®
(Hayek 1928b) zur Vorbereitung der Tagung zum Thema ,,Kredit und Kon-
junktur in Zirich dar. Hayek betont zu Beginn, dass seiner Arbeit ebenfalls
die Auffassung Lowes zugrunde liegt, ,,dal die Einordnung der Konjunktur-
erscheinungen in das System der Theorie des wirtschaftlichen Gleichgewich-

19 Zur Debatte zwischen Hayek und den Kieler Okonomen siche ausfiihrlich
Hagemann (1994). Zur Entwicklung der monetdren Konjunkturtheorie sieche auch
Holtfrerich (1989, S. 130), der in Hayeks Arbeiten ,,den Hohepunkt der monetéren
Konjunkturtheorie im deutschen Sprachraum* erkennt.

20 Oskar Morgenstern Papers, Archive Duke University.
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tes, der sie scheinbar widersprechen, das entscheidende Problem der Kon-
junkturtheorie bildet” (Hayek 1929, S. 6, bzw. 1933, S. 33). Im Gegensatz zu
Loéwe hidlt Hayek jedoch am Gleichgewichtskonzept als unverzichtbar fest.
1]t is my conviction that if we want to explain economic phenomena at all,
we have no means available but to build on the foundations given by the
concept of a tendency towards an equilibrium® (Hayek 1931b, S. 34). Aller-
dings beinhalte die Logik der Gleichgewichtstheorie?!, dass nur aufgezeigt
werden konne, ,,dall solche Storungen des Gleichgewichts nur ,von auflen®,
das heiBt durch Anderungen der 6konomischen Daten, hervorgerufen werden
konnen und die Wirtschaft darauf stets in der bekannten Weise durch Anpas-
sung, das heiflt Bildung eines neuen Gleichgewichts, reagiert” (Hayek 1929,
S. 121).

Hayek akzeptierte die Forderung von Lowe nach Erklarung der konjunktu-
rellen Schwankungen durch eine ,,endogene Theorie, die, wenn sie logisch
einwandfrei ist, gewissermaflen Allgemeingiiltigkeit beanspruchen darf*
(Hayek 1929, S. 78, meine Herv.). Allerdings trennten sich die Wege bei der
Identifikation des entscheidenden endogenen Storfaktors. Wiahrend fiir Lowe
entsprechend der Hypothese von Schumpeter und Sombart der technische
Fortschritt die zentrale Determinante des Zyklus, zugleich aber auch der
wesentliche Bestimmungsgrund des langfristigen Trends war, stellte Hayek
(1929, S.107) in expliziter Konfrontation mit Lowe fest, dass ,,nicht nur
unsere Theorie zweifellos monetir, sondern eine andere als eine monetéire
Konjunkturtheorie wohl iiberhaupt nicht denkbar ist“. Diese miisste aber er-
hebliche Mingel bestehender monetérer konjunkturtheoretischer Erklarungs-
ansitze beseitigen. So war Hayek zweifelsfrei kein Anhénger der klassischen
Dichotomie und kritisierte als eine Hauptschwéche der meisten monetiren
Konjunkturtheorien (ein Vorwurf, den er auch gegen das Verstindnis der
entschiedenen Gegner einer monetiaren Konjunkturtheorie aus Kiel richtete),
dass diese lediglich auf die Konsequenzen von Geldmengenidnderungen auf
das absolute Preisniveau ausgerichtet sind. Entscheidend seien jedoch Ver-
zerrungen im System der relativen Preise und dadurch hervorgerufene Ver-
zerrungen und Fehlallokationen in der Produktionsstruktur. Wéhrend mone-
tire Faktoren den Zyklus verursachen, sind es reale Phadnomene, die ihn
konstituieren. Durch die Einfithrung von Geld und Kredit als Innengeld wird
die strenge Interdependenz und Geschlossenheit des statischen Gleichge-
wichtssystems aufgehoben, und zyklische Fluktuationen werden moglich.

21 An dieser Stelle enthilt die englische Ubersetzung von 1933 eine zusitzliche
FuBlnote, in der Hayek prézisiert: ,,By ,equilibrium theory® we here primarily under-
stand the modern theory of the general interdependence of all economic quantities,
which has been most perfectly expressed by the Lausanne School of theoretical eco-
nomics“ (Hayek 1929, 1933, S. 42).
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Hayek vertritt grundsétzlich die Position, dass Konjunkturzyklen und Kri-
sen nicht in einer Naturalwirtschaft, sondern nur in einer Geldwirtschaft
moglich sind.22 Das gesamte vierte Kapitel ,,Der Grund der notwendigen
Wiederkehr der Kreditzyklen* von Geldtheorie und Konjunkturtheorie ist
durch die Herausforderung von Lowe geprédgt und soll Hayeks Position un-
termauern, dass er sich keineswegs auf willkiirliche Interventionen des Ban-
kenapparats berufen muss, die den von ihnen geforderten Geldzinssatz unter
den ,,natiirlichen* Zinssatz23 driicken, sondern dass in einer Geldwirtschaft
die fundamentale Ursache zyklischer Fluktuationen endogener Natur ist.
Burchardt hatte bei der Diskussion der Wicksellschen Theorie in seiner ,,in
ihrem historischen Teil sehr wertvolle[n] Arbeit™ (Hayek 1929, S. 57, Fn. 3)
bereits darauf hingewiesen, dass trotz aller Bedeutung der Bankzinsgestal-
tung ,,der eigentliche Ansto3 zur Stérung des Gleichgewichts der Wirtschaft
in den Technischen Fortschritten [liegt], die eine Realzinssteigerung bewir-
ken® (Burchardt 1928, S. 119). Hayek erkannte dies ausdriicklich an und
verwies darauf, dass eine iiber die Ersparnisbildung hinausgehende Kreditex-
pansion keineswegs nur dadurch verursacht werden kann, dass Banken den
Geldzinssatz unter das Niveau des natiirlichen Zinssatzes absenken, sondern
gerade auch aus einem Anstieg profitabler Investitionsmdglichkeiten auf-
grund von technischem Fortschritt, der zu einer Erhdhung des natiirlichen
Zinssatzes fiihrt. ,,Das Entscheidende scheint mir dabei nicht so sehr der
Umstand zu sein, daf} dieser Fall in der Wirklichkeit wahrscheinlich der hau-
figste ist, sondern daB3 er unter der bestehenden Kreditorganisation immer
wiederkehren muss®™ (Hayek 1929, S. 81).

Nach Ausbruch der Weltwirtschaftskrise kommt es zu einer deutlichen
Verschiebung in Hayeks Argumentation. Wiahrend er in Geldtheorie und
Konjunkturtheorie den realen, durch technischen Fortschritt hervorgerufenen
Impuls noch als dominant ansieht, der zu einer Divergenz von monetirem
und gleichgewichtigem Zinssatz fiihrt, ist es in Preise und Produktion nun-
mehr ausschlieflich der monetére Impuls, hervorgerufen durch eine Geld-
und Kreditexpansion, die den Geldzinssatz nach unten driickt und die Inves-
toren zu Uber- bzw. Fehlinvestitionen verleiten. Die Analyse der Wirkungen
monetirer Anderungen auf die reale Struktur der Wirtschaft steht im Zentrum

22 Dies sollte von den frithen 1930er Jahren bis in die 1970er Jahre ein Thema fiir
anhaltende Kontroversen zwischen ihm und John Hicks bleiben, der den technischen
Fortschritt als eine fundamentalere Ursache ansah (vgl. z.B. Hicks 1973, S. 132-34,
und ausfiihrlicher Hagemann 1998).

23 Hayek hat wiederholt betont, dass er gegeniiber diesem von Wicksell geprigten
Begriff den Terminus ,,Gleichgewichtszins* vorziehen wiirde, bei dem in einer Geld-
wirtschaft Angebot und Nachfrage nach ausleihbaren Fonds iibereinstimmen (z.B.
Hayek 1929, S. 75, 124-26).
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von Preise und Produktion, das auf einem Anfang 1931 an der London
School of Economics gehaltenen Vorlesungszyklus beruht.

Wiederum gibt es eine grole Gemeinsamkeit und zugleich einen wichtigen
Unterschied zwischen Hayek und Lowe in einer zentralen Frage. Beide beto-
nen die Bedeutung der Produktionsstruktur und ihrer Verdnderungen im
Konjunkturzyklus. Wiahrend Lowe seine Strukturanalyse der Realkapitalbil-
dung auf ein horizontales Schema der industriellen Produktion griindete, das
intersektorale Verflechtungen sowie den Basischarakter bestimmter Kapital-
giiter akzentuiert, legte Hayek seiner Konjunkturtheorie ein vertikales Stu-
fenmodell in der Osterreichischen kapitaltheoretischen Tradition B6hm-Ba-
werks zugrunde, in dem origindre Produktionsfaktoren zu Konsumgiitern
ausreifen.4

Dies wird illustriert in den berithmt-beriichtigten Dreiecken (,,triangles®)
des zweiten Kapitels von Preise und Produktion, in dem die Ordinate unter
stark vereinfachenden Annahmen eines Prozesses vom Typ ,,flow input —
point output® die zeitliche Dimension des Produktionsprozesses repréasentiert.
Hayek geht, wie auch Schumpeter, von einem Ausgangsgleichgewicht aus, in
dem alle Ressourcen voll genutzt werden. Nur im Falle einer Zinssenkung
aufgrund des ,,natiirlichen” Impulses einer Erhohung der freiwilligen Erspar-
nisse infolge einer Anderung der individuellen Zeitpriferenzen wiirde sich
eine dauerhafte Erh6hung des Konsums ohne eine intertemporale Fehlalloka-
tion von Ressourcen und Stérung der Produktion ergeben.

Im Gegensatz zu einer Ressourcenreallokation in langere Produktionspro-
zesse als Folge freiwilliger Ersparnis kann es bei einer durch Absenkung des
Geldzinssatzes unter das Niveau des natiirlichen Zinssatzes durch die Banken
ausgelosten Kreditexpansion jedoch nicht zu einer dauerhaften Ubereinstim-
mung von Produktions- und Konsumentscheidungen kommen. Unter der
Annahme, dass alle Ressourcen im Ausgangsgleichgewicht voll genutzt wer-
den, impliziert die mit der Kreditexpansion verbundene Schaffung zusétz-
licher Kaufkraft auf Seiten der Investoren eine Umleitung von nicht-spezifi-
schen Produktionsmitteln aus der Konsumgiiterproduktion in konsumfernere
Produktionsstufen, die rentabler erscheinen und nunmehr an Zahl zunehmen.
Die zunidchst unverdnderte Konsumgiiternachfrage trifft auf eine verringerte
Konsumgiiterproduktion, wodurch ein Konsumverzicht im Ausmal der von
den Investoren aufgrund der Kreditexpansion zusdtzlich beanspruchten Res-
sourcen erzwungen wird.

24 Die erste bemerkenswerte Pionierstudie, die einen Vergleich der Vor- und Nach-
teile horizontaler bzw. vertikaler Disaggregation der Produktionsstruktur einer Volks-
wirtschaft, zunichst fiir eine stationire Okonomie, vorgenommen hat, ist diejenige
von Burchardt (1931/32).
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Im Gegensatz zum freiwilligen Sparen fiihrt jedoch die durch erzwungenes
Sparen (forced saving) bewirkte Verldngerung der Produktionswege nicht zu
einem neuen Gleichgewicht, sondern zu einer Uber- bzw. Fehlinvestitions-
krise. Die Knappheit der Konsumgiiter ruft Preissteigerungen hervor, die den
Konsumenten Realeinkommen entziechen. Es entsteht eine Tendenz steigen-
der Konsumgiiterpreise und steigender Geldzinsséitze. Die Verschiebung der
Preisrelationen veranlasst die Unternchmer bei einem, aufgrund der zuneh-
menden Risiken wahrscheinlichen, Ausbleiben einer fortgesetzten Kreditex-
pansion dazu, Ressourcen aus den konsumferneren Produktionsstufen abzu-
ziechen und die Produktionsprozesse wieder zu verkiirzen. Aufgrund der
Riickverschiebung der Preisrelationen gemdf der individuellen Préferenzen
werden die im Aufschwung begonnenen Investitionen, besonders auf den
hoheren Produktionsstufen, unrentabel. In der Krise herrscht Kapitaliiberfluss
(auf den hoheren Produktionsstufen) und Kapitalmangel (auf den niederen,
konsumnahen Produktionsstufen) zugleich. Die Krise folgt aus der Notwen-
digkeit, das im Boom in lange Produktionsprozesse investierte, unrentable
Kapital abzubauen. Fiir Hayek stellt die Krise einen zwar schmerzhaften,
gleichwohl aber notwendigen Anpassungsprozess dar, der die durch Kredit-
expansion herbeigefiihrten Kapitalfehlleitungen korrigieren und damit die im
Aufschwung aufgebaute Produktionsstruktur wieder der Nachfragestruktur
und damit den als Kapital verfiigbaren Mitteln anpasst. In dieser Situation sei
die Wirtschaftspolitik zur Untétigkeit verurteilt und diirfe auf keinen Fall
,,den Kredit als kiinstliches Stimulans [...] beniitzen“ (Hayek 1931a, S. 97).

Neben der Betonung des Bohm-Bawerkschen Kapitalarguments und der
durch eine Diskrepanz von Geldzinssatz und natiirlichem Zinssatz ausgelos-
ten Wicksellschen kumulativen Prozesse sind es vor allem zwei weitere
Elemente, die die Hayeksche Konjunkturtheorie kennzeichnen: Cantillon-
Effekte einer Anderung des Geldangebots auf die Preisstruktur (Nichtneutra-
litdt des Geldes) und ein Ricardo-Effekt genanntes Theorem, das ,,besagt, daf3
unter den Bedingungen der Vollbeschiftigung ein Ansteigen der Konsum-
giiternachfrage eine Verringerung der Investition hervorrufen wird, und um-
gekehrt (Hayek 1969, S. 266).25

Der Cantillon-Effekt liefert einen Transmissionsmechanismus von Kredit-
expansionen, der die Verteilungskonsequenzen der Inflation in die Dynamik
des Konjunkturzyklus integriert. Die Kreditexpansion fiihrt zu einer Einkom-
mensumverteilung zugunsten der Unternehmer, insbesondere derjenigen, die
Kapitalgiiter produzieren. Im Gegensatz zum Original konzentriert sich
Hayek auf die Investitionsausgaben. Der von ihm diskutierte Fall erzwunge-

25 Zu einer ausfiihrlicheren Diskussion der Bedeutung von Cantillon- und Ricardo-
Effekten fiir die Hayeksche Konjunkturtheorie siehe Hagemann und Trautwein
(1998).
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nen Sparens trigt den Keim seiner eigenen Selbstaufldsung in sich, da er die
Reallokation von Ressourcen in kiirzere Produktionsprozesse profitabel
macht. Die erzwungenen Ersparnisse sind gleichsam ein Vorbote der Krise,
in der einige der in der inflationsgendhrten Hochkonjunktur auf die Produk-
tion ldngerer Produktionsprozesse festgelegten Produktionsfaktoren beschaf-
tigungslos werden.

Dem Ricardo-Effekt kommt dabei die zentrale Funktion der Erkldarung des
oberen Wendepunktes in der Hayekschen Konjunkturtheorie zu. Er beschreibt
den Mechanismus des Umschlagens von ldngeren (,.kapitalintensiveren®) in
kiirzere Produktionsverfahren, der eintritt, sobald die Kreditexpansion nicht
progressiv fortgesetzt wird und die Inflationsrate damit nicht ldnger akzele-
riert (,,frustrierte Traverse®). Hayek schlie3t dabei aus, dass der Prozess des
Zwangssparens so lange fortgesetzt wird, bis die lingeren Produktionswege
zu Ende gefiihrt sind und die mit diesen Verfahren hergestellten Konsumgii-
ter auf den Markt kommen.26 Der mit dem Anstieg der Konsumgiiterpreise
verbundene Fall der Reallohne macht fiir die Unternehmer kiirzere, arbeitsin-
tensivere Produktionsprozesse wieder profitabler. Wahrend der Cantillon-Ef-
fekt in dieser Phase an Wirkung verliert, gewinnt nunmehr der Ricardo-Effekt
die Oberhand, der zugleich eine Schliisselrolle fiir die Wiederherstellung der
gleichgewichtigen Preisstruktur spielt. Der Ricardo-Effekt stellt fiir Hayek
zugleich den Mechanismus dar, der das von ihm heftig kritisierte keynesiani-
sche ,,Akzelerationsprinzip abgeleiteter Nachfrage®, das den Verstirkereffekt
eines Anstiegs in der Konsumnachfrage auf die Investitionstitigkeit betont,
in ein ,,Abschwéchungsprinzip“ umkehrt (Hayek 1939, S. 18ff., 31 ff.).

IV. Friedrich Lutz und
das Konjunkturproblem in der Nationalokonomie:
Zum Abschluss der deutschsprachigen Debatte

Als die Konjunkturtheorie in den 1970er Jahren, nach zwei Jahrzehnten
der Dominanz wachstumstheoretischer Fragestellungen, wieder zu einem
zentralen Gegenstand der Okonomik wurde, stellte der fiihrende Vertreter der
sogenannten ,,Neuen Klassischen Makrodkonomik* (NKM) Robert E. Lucas
jr. in einem seiner bekanntesten Aufsitze, ,,Understanding Business Cycles®,
die Frage: ,,Why is it that, in capitalist economies, aggregate variables un-
dergo repeated fluctuations about trend, all of essentially the same charac-
ter?* (Lucas 1977, S. 7). Im Bewusstsein einer Ubereinstimmung wichtiger
Aspekte ihrer Ansitze fuhr Lucas fort, Hayek voll zustimmend, zu zitieren
,that the incorporation of cyclical phenomena into the system of economic

26 Siehe zu diesem wichtigen Punkt auch die Kritik der monetéren Konjunktur-
theorie bei Preiser (1933, S. 25-39).
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equilibrium theory, with which they are in apparent contradiction, remains
the crucial problem of Trade Cycle theory* (Hayek 1929, S. 33 Fn.). Hiermit
adressiert Lucas die entscheidende Frage der (In-)Kompatibilitét einer Erkla-
rung der Konjunkturschwankungen auf der Grundlage der allgemeinen
Gleichgewichtstheorie. Zweifelsohne stimmt Lucas mit Hayek iiberein, am
Gleichgewichtskonzept als eines unverzichtbaren Instruments der Wirt-
schaftstheorie festzuhalten.

Gleichwohl offenbaren Lucas’ Ausfiihrungen verschiedene Schwichen. Er
hielt seinen Vortrag ,,Understanding Business Cycles™ erstmals auf der Kie-
ler-Woche-Konferenz im Sommer 1976 im Institut fiir Weltwirtschaft. Dabei
war er sich offenkundig nicht bewusst, dass dies genau der Ort war, wo ein
halbes Jahrhundert zuvor der damalige Leiter der Konjunkturabteilung Adolf
Lowe die fundamentale methodologische Frage aufgeworfen hatte, auf die
Hayek (der in der genannten FuBinote explizit auf Lowe verweist) reagierte.
Fiir den schiefen Vergleich mit Hayek ist Lucas wiederholt kritisiert worden,
so z.B. von Kevin Hoover (1988) und Richard Arena (1994). Inhaltlich ent-
scheidend ist der fundamentale Unterschied, dass Hayek sich sehr wohl be-
wusst war, dass in einer Geldwirtschaft ,,die Dinge verdammt schief laufen
konnen®, wéhrend dies in der NKM aufgrund des unterstellten Marktréu-
mungspostulats als methodisches Prinzip per Annahme ausgeschlossen ist.
Lucas’ Ansatz entspricht eher dem Konzept des neutralen Geldes als fiktivem
Bezugspunkt, das Hayek aus einer idealtypischen naturalen Tauschwirtschaft
ableitet und daher nicht als ,,neo-Osterreichisch® bezeichnet werden kann.
Auf diesen entscheidenden Unterschied haben m. W. erstmals David Laidler
(1982) in Kapitel 3 ,,On Say’s Law, Money, and the Business Cycle* seiner
Monetarist Perspectives und im deutschen Sprachraum Hansjorg Klausinger
(1985) hingewiesen. Lucas hat den Hinweis auf Hayek als wichtigen Vorléau-
fer spéter auch unterlassen und sich stattdessen z. B. in seiner Nobelpreisrede
auf David Hume bezogen (Lucas 1996).

Es kommt ein weiterer Punkt hinzu. Durch die Machtergreifung der Nati-
onalsozialisten 1933 und der nachfolgenden Ereignisse kam es zu einem
weitgehenden Bruch in der internationalen Wahrnehmung deutschsprachiger
Literatur. In unserem Kontext litt darunter vor allem Friedrich Lutz (1901—
75), dessen herausragende Freiburger Habilitationsschrift Das Konjunktur-
problem in der Nationalokonomie (Lutz 1932) unmittelbar zuvor erschien.?’

27 Obwohl er selbst von Lutz kritisiert wurde, insbesondere auch fiir die Brand-
markung eines Grofiteils der Unternehmer als ,,statische Wirte*, anerkannte Schumpe-
ter (1954, S. 739, Fn. 1) ausdriicklich das hohe analytische Niveau von Lutz’s Arbeit.
Trotz einzelner Kritikpunkte im Detail bescheinigte Oskar Lange (1934, S. 386) in
seiner Rezension Lutz ebenfalls eine geradezu vorbildliche ,,Klarheit und Schirfe der
Gedanken®.
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Obwohl Lutz als theoretisch herausragender Schiiler Walter Euckens von
1938-53 eine erfolgreiche Karriere in Princeton machte, bevor er an die
Universitdt Ziirich wechselte, und mit seinen Arbeiten zur Zins-, Kapital-
und Investitionstheorie, als Befiirworter flexibler Wechselkurse und als Pra-
sident der Mont Pelerin Society von 1964—67 international gut bekannt war,
blieb dieses Werk in der modernen konjunkturtheoretischen Debatte lange
Zeit unbeachtet. Lucas, der sich eher auf Lutz denn auf Hayek hitte berufen
konnen, war dieses Werk offenkundig unbekannt, zumal die wesentlichen
Teile erst 2002 in einer englischsprachigen Ubersetzung erschienen.28

Lutz setzt sich intensiv mit den Ausfithrungen von Schumpeter, Lowe so-
wie Hayek auseinander und erweist sich dabei als vehementer Verfechter der
Gleichgewichtstheorie. Er bestreitet die Notwendigkeit der Formulierung ei-
ner allgemeinen Theorie der Konjunkturschwankungen, da der Konjunktur-
zyklus nicht existiere und das tatsdchliche Problem darin bestehe, konkrete
historische Konjunkturzyklen zu analysieren, bei denen eine Vielzahl von
Einflussfaktoren eine Rolle spielt. Dies konne jedoch vollstindig innerhalb
des Rahmens eines statischen Gleichgewichtsansatzes geschehen. Seine Er-
gebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Die Analyse von Datendnderungen, welches die Aufgabe der Konjunktur-
theorie sei, konne vollstindig innerhalb des gegebenen Rahmens der
Gleichgewichtstheorie durch die Anwendung der Variationsmethode ge-
schehen. Es gibt keine Notwendigkeit fiir die von Lowe geforderte neue
dynamische Theorie.

2. Jeder Konjunkturzyklus ist ein historisches Ereignis, das einen individuel-
len Fall konstituiert. Es ist die Aufgabe der Theorie, die spezifischen
Konjunkturverldufe durch die Anwendung der Ergebnisse der statischen
Theorie zu erk